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A case study on credit scoring with estimated financial











































発注元企業 受注日 商品コード 単価 (千円) 数量 受注金額（千円）
A社 2016/9/1　 XXX-000001 682.4 24 16377.6
B社 2016/9/1　 XXX-000003 1023.1 3 3069.3
C社 2016/9/1　 XXX-000002 823.5 3 2470.5
A社 2016/9/2　 XXX-000004 218.9 214 46844.6
B社 2016/9/2　 XXX-000003 1023.1 5 5115.5
A社 2016/9/5　 XXX-000001 682.4 93 63463.2
C社 2016/9/5　 XXX-000005 253.8 267 67764.6
A社 2016/9/6　 XXX-000003 1023.1 5 5115.5
B社 2016/9/6　 XXX-000003 1023.1 3 3069.3

















を示す．図 1から，毎年 8月や 12月に受注額が相対的に少なく，受注額の変動に季節性があ
ることが示唆される．



























































































モデルの定式化にあたり，経済の不確実性をフィルター付き確率空間 (Ω,F , {Ft}t∈T ,P)で
表現する．離散時間を想定し，時間集合は T = {0, 1, 2, · · · ,∞} とする．{Ft}t∈T は完備な
増大情報系，Pは実確率測度とする．信用リスク評価対象となる企業は企業間取引において受























Rit = αi + βiR
i
t−1 + σiϵi,t. (1)












る．今回の分析では，受注額モデルの構築対象を累積受注額上位 9社（i = 1, 2, · · · 9）のそれ
ぞれの受注額時系列と 10位以下の先からの受注額を合算値（i = 10）とする（I = 10）7 ．モ
デルの推定には統計ソフトウェア Rの関数 arimaを利用した．受注額の対数前年同期比モデ
ルの推定結果は表 2である8 ．自己回帰項の係数 {β}の推定値が概ね正であり，受注の増減傾
6 山中 [3] は受注額の連動性を考慮したモデルを採用しているが，本分析では簡便のため，発注元間の受注額の
連動性を考慮していないモデルを採用した．
7 ここで，累積受注額は 2011年 1月～2013年 12月の受注額累積値とした．なお，受注額上位 9社で小島プレ
ス工業（株）の累積総受注額の 96.6%を占めている．





表 2: 受注額対数前年同期差モデル (1)式の推定結果
i 1 2 3 4 5
αi −0.039 −0.047 0.006 0.159 −0.013
βi 0.594 0.881 0.006 0.366 0.342
σ2i 0.005 0.013 0.006 0.018 0.008
p値 0.694 0.796 0.999 0.732 0.999
i 6 7 8 9 10
αi 0.131 0.041 0.087 −0.116 −0.436
βi 0.257 −0.243 0.756 0.073 0.624
σ2i 0.013 0.065 0.019 0.011 0.090
p値 0.793 0.754 0.341 0.961 0.583
注： p値は Ljung–Box検定のもの．
推定された受注額モデルを利用して，分析時点 sを起点とした 1年間の各時点に対し，その
時点の受注額の期待値を算出し，これを推定受注額とする10．情報 Fs の下での推定受注額 Oˆit
は，s > tについては実績値を与え，s ≤ tについては時点 sまでに発注元 iがデフォルトした
場合には 0，それ以外の場合には受注額の期待値 Oˆit = E[Oit|Fs] とする．受注額の期待値は









と算出される．PSi(s, t)は時点 sから時点 tまでの生存確率であるとし，Fs に依らない定数





び 83.4%（アウトオブサンプル）を占めることを確認した．ここで，インサンプル期間は 2012年 1月～2013










= E[log(Oit−12)|Fs] + αi + βiE[Rit−1|Fs]
= αi + E[log(O
i










= Var[log(Oit−12)|Fs] + β2iVar[Rit−1] + σ2i
= Var[log(Oit−12)|Fs] + β2iVar[log(Oit−1)|Fs] + β2iVar[log(Oit−13)|Fs] + σ2i











という関係から，それぞれ逐次的に求められる11 ．また，生存確率 PSi(s, t) の値は，発注
元 i の信用格付に対応した 5 年間の実績デフォルト確率 PDi(0, 60) を用いて，PSi(s, t) =







信用格付　 実績デフォルト率（5年） 推定デフォルト率（1ヶ月） 推定生存確率（1ヶ月）
AAA 0.0001% 0.0000% 99.9999%
AA 0.0400% 0.0007% 99.9993%
A 0.5400% 0.0090% 99.9910%
BBB 1.0600% 0.0178% 99.9822%
BB 7.4500% 0.1290% 99.8710%




11 {log(Oit)} が組ごとに独立であることが必要になるが，これは時点 t は分析時点 s より 1 年間の時点






t−2 × PSi(t− 2, t) + Oˆit−2 × PDi(t− 2, t)× (1− LGD)
として算出する．ここで LGD はデフォルト時損失率であり，本分析では LGD = 0.7 と設
定した．PDi(s, t) は時点 s から時点 t までのデフォルト率であるとする．デフォルト率の
値は，先の生存確率と同様に，発注元 i の信用格付に対応した 5 年間の実績デフォルト確率























ここで定数 g は受注から費用発生までのタイムラグであり，本分析では g = 1とする．
係数 a, bを推定するために，小島プレス工業（株）の 2010～2014年の損益計算書から，各
年の売上高と営業費用（売上原価と販売費および一般管理費の合計）の値を取得した．得られ
た営業費用の値に対して売上高の実績値を単回帰し，得られた係数をキャッシュフロー関数の
パラメータ値 {a, b}として採用することにした12 ．2010～2014年の損益計算書のデータから
得られたパラメータ値は a = 0.873，b = 1.482× 1010 である13．
営業損益は売上高と営業費用の差分 TSt − TCt として与えられる．さらに，営業損益に対
して営業外損益 EPt および特別損益 SPt を加算することで，税引前利益の推定値 EBTt を
得る:
EBTt := (TSt − TCt) + EPt + SPt.
営業外損益および特別損益の値は過去の財務実績の平均値として与えることにする．
次に税引き前利益の 1年間の累積値に対して法人税を反映して純利益 Pt を得る:







■3. 貸借対照表項目の推定 分析時点 sに対して得られた将来 1年間の推定純利益 Ps を分析




∆FSs = min(Ps, a˜Ps + b˜)
として与え15 ，残額 Ps −∆FSs を現預金に加算する．パラメタ a˜, b˜の推定は決算情報に対














ジットモデルの推定では，2000 年 3 月から 2013 年 3 月決算とそれぞれの決算月の 12 ヶ月
後の信用スコアのデータを組として，その対応関係を学習させた17．信用スコアは信用格付は
R&I社，あるいは JCR社が付与している格付を 4段階の信用クラスに変換したものを採用し














17 両社の格付を取得している場合は，R&I社の格付を採用した．財務諸表と信用格付の組をもつ 53社全 529サ
ンプルを用いて，スコアリングモデルを構築した．
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